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RESUMO

Este artigo analisa a relagdo entre infra-estrutura e produtividade total dos fatores (PTF) no Brasil
entre 1950 e 2000. O estoque de capital publico é utilizado como proxy para o capital de infra-
estrutura. A hipétese a ser testada é a de que um aumento no estoque de infra-estrutura — de
maneira mais acentuada que uma elevacdo no estoque de capital privado — tem um efeito positivo
sobre a produtividade no longo prazo. Para tanto, utilizou-se o procedimento de Johansen com o
objetivo de testar a cointegracdo entre a PTF e a razdo capital publico/privado. De fato, comprovou-
se que essa relacdo de complementaridade (capital publico-privado) ajuda a explicar a trajetéria da
PTF de 1950 a 2000. Os resultados se mostraram robustos a diferentes medidas de produtividade e
da proporc¢do capital publico/privado. Além disso, a analise de curto (médio) prazo indicou que
choques nesta propor¢do tém um impacto significativo sobre a PTF, mas o contrario ndo ocorre.
Assim, a diminuicdo dos investimentos em infra-estrutura pode ser uma possivel explicacdo para a
queda da PTF verificada nos anos 70 e 80.

Palavras-Chave: Infra-estrutura, produtividade total dos fatores, crescimento econdmico,
cointegracdo.

Classificacdo JEL: 011, 047, O54

ABSTRACT

This article analyses the relationship between infrastructure and total factor productivity (TFP) in
Brazil during the second half of the twenthy century. Public capital is used as a proxy for
infrastructure capital. The hypothesis to be tested is that an increase in infrastructure — more than
than a rise in the private capital stock— has a positive effect on productivity on the long run. In that
sense, it was used the Johansen methodology for testing the cointegration between TFP and the
public/private capital ratio. In fact, it was found that this complementary relation (public-private)
helps in explanning TFP’s path from 1950 to 2000. The results were robust to different measures of
productivity and the public/private ratio. Besides, the short (medium) run analysis has indicated that
shocks in this ratio have a significant effect over the TFP, but the opposite is not true. Therefore, the
cuts in infrastructure investment could be a possible explanation for the TFP’s fall during the 70’s
and 80’s.
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1. Introducéo

A produtividade total dos fatores (PTF) caiu drasticamente nas Gltimas décadas no
Brasil. Esse resultado obtido por Gomes, PessOa e Veloso (2003) fornece uma informagao
fundamental para se tentar entender o baixo crescimento econdmico neste periodo®. O
presente artigo busca dar um passo a frente ao verificar qual o papel dos investimentos
publicos na explicacdo da queda da PTF, e em consequencia do crescimento econémico, no
caso brasileiro.

A importéncia da produtividade total dos fatores (PTF) em influenciar o nivel de
renda per capita dos paises bem como sua taxa de crescimento é uma questdo ja bem
estabelecida na literatura de crescimento econdmico. No modelo de Solow (1956), como o
estoque de capital apresenta retornos decrescentes de escala, a taxa de crescimento per
capita de longo prazo é determinada exclusivamente pela taxa de crescimento da
produtividade, que é exdgena. Com o surgimento das novas teorias do crescimento®, nas
décadas de 80 e 90, passou a buscar-se uma explicacdo mais elaborada para o0s
determinantes da produtividade, através dos modelos de crescimento enddgeno.

O nivel de produtividade de uma economia pode ser entendido como a maneira com
que os insumos (capital e trabalho em geral) sdo combinados na producdo. Assim sendo,
para uma dada quantidade de insumos, um aumento de produtividade gera um aumento no
produto. Basicamente, este aumento de produtividade pode dar-se de duas maneiras: (i)
progresso técnico, o que em termos de uma funcé@o de producdo seria o deslocamento da
fronteira tecnologica, ou (ii) aumento da eficiéncia econdmica, o0 que analogamente, seria a
aproximacao dessa fronteira — supostamente dada pela economia mais eficiente.

Podemos pensar o componente (ii) de uma maneira diferente. Dados os fatores de
producdo, o que levaria uma economia a produzir abaixo da fronteira tecnoldgica, ou seja,
de forma ineficiente? Uma das possiveis explicacbes seria a falta de infra-estrutura
adequada.* Como em geral, este setor possui externalidades positivas associadas a um
elevado retorno social, a sua subprovisdo pode comprometer seriamente a produtividade da
economia. Basta observar que a oferta insuficiente ou de ma qualidade de portos,
aeroportos ou de rodovias afeta a eficiéncia do setor privado. O que deseja-se realizar neste
artigo é verificar a sua significancia do ponto de vista empirico para o caso brasileiro.

Considerando o fato de que os investimentos em infra-estrutura sdo em grande parte
feitos pelo setor publico, o objetivo deste estudo serd analisar se a razdo capital
publico/capital privado afetou o comportamento da produtividade no periodo de 1950 a
2000. Para tanto, foi escolhida como medida de PTF a calculada por Gomes, Pessba e
Veloso (2003). Contudo, como essas variaveis sdo ndo estacionarias, optamos por utilizar a
andlise de cointegracdo de Johansen, de maneira a estimar a rela¢do de longo prazo entre as
mesmas, bem como a sua interagdo no curto (médio) prazo.

2 Diversos estudos encontram uma relagdo préxima do crescimento com a PTF. Klenow e Rodriguez-Clare
(1997), por exemplo, utilizando uma amostra de 98 paises, concluiram que as diferencas nas taxas de
crescimento dos mesmos entre 1960 e 1985 estdo fortemente relacionadas as diferencas na taxa de
crescimento da PTF.

® Para uma discussdo sobre o tema, ver cap. 3, Romer (2005).

* Qutras explicacdes possiveis sdo a existéncia de rent seeking, capacidade ociosa, ineficiéncia alocativa,
ineficiéncia de escala.



O motivo de utilizarmos a razdo capital publico/privado baseia-se na idéia de
complementaridade entre estes dois tipos de capital®, isto é, no fato de que o capital privado
se tornaria mais produtivo ao ter uma maior disponibilidade de servigos de infra-estrutura.
Neste raciocinio estd implicita a hipotese de que existe um efeito congestionamento nos
servicos de capital publico no Brasil, o que ndo é muito dificil de se aceitar, dada a escassez
do mesmo. Em outras palavras, a relagéo entre capital de infra-estrutura e capital privado
no pais estaria bastante abaixo da 6tima. A titulo de comparacao, o Brasil tinha uma relagéo
capital publico-privado de 20% em 1991, ao passo que, nos Estados Unidos, o estoque
pUblico era cerca de metade do estoque privado no mesmo ano®.

Um dos fenbmenos mais intrigantes do crescimento econdémico mundial do pos—
guerra é a queda na taxa de crescimento da produtividade, verificada em diversos paises
desenvolvidos e em desenvolvimento nas décadas de 70 e 80, conhecido como productivity
slowdown. Nos Estados Unidos, por exemplo, esta taxa foi de 2% ao ano, no periodo de
1950 & 1970, caindo para 0,8% entre 1971 e 1985. Este fendmeno é relacionado em geral,
aos choques do petr6leo dos anos 70 e suas consequéncias durante a década seguinte.
Entretanto, uma explicacdo alternativa para esse fendmeno ganha forga com o artigo de
Aschauer (1989). Neste, argumenta-se que o productivity slowdown americano deveu-se,
principalmente, & diminuicdo dos investimentos em infra-estrutura core’, onde é estimada
uma uma elasticidade de 0,34 a 0,49 do mesmo na PTF. Dugall et al. (1999), utilizando um
modelo em que a infra-estrutura entra como uma restricdo ao crescimento tecnologico,
chegam a mesma conclusdo. Analisando apenas o setor de rodovias, Fernald (1999)
encontra um impacto muito alto da construcdo da malha rodoviaria americana na
produtividade das industrias mais veiculo-intensivas.

Como indicam os estudos sobre produtividade no Brasil®, a partir de meados da
década de 70 ocorreu uma reversdo na tendéncia de crescimento da PTF, sendo que esta so
viria a se recuperar no inicio dos anos 90, ou seja, 0 pais também teria passado por um
periodo de productivity slowdown. Como mostraremos ao longo do texto, a razéo estoque
de capital publico/privado apresentou um comportamento semelhante, indicando uma
possivel relacdo de longo prazo entre essas variaveis.

Gomes, Pess6a e Veloso (2003) calcularam a evolucdo da PTF e da PTFD
(Produtividade Total dos Fatores Descontada) de 1950 a 2000 para diversos paises usando
um modelo de calibragdo®. Foi constatado um periodo de reducdo significativa da PTFD
nos paises da América Latina entre 1978 e 1994, com exce¢do do Chile. No Brasil, esta
queda foi de 2,9% ao ano, sendo que a queda da PTF foi de aproximadamente 2%. Na
verdade, os autores ndo buscam explicar este fendmeno, mas mencionam a argumentacao
de Rodrik (1999), que acredita que as economias latino-americanas, por serem sociedades

® Em se tratando da questdo sobre substituicdo e complementaridade entre investimento pablico e privado no
Brasil, a literatura apresenta resultados bastante heterogéneos. Sant’Ana, Rocha e Teixeira (1994) estimam
que o investimento publico e privado sdo complementares. Ao contrario, Rocha e Teixeira (1996), utilizando
um modelo de cointegracdo, concluem que o gasto publico em investimentos “expulsa” o capital privado.
Souza Jr. e Jayme Jr. (2004) ndo encontram qualquer relacdo entre os dois tipos de investimento no longo
prazo.

® Segundo Munnel (1992), mesmo excluindo o estoque de capital militar, este valor era de 40% nos EUA.
" Ruas e estradas, aeroportos, rede de gas e eletricidade, transporte de massa, sistema de 4gua e esgoto.

& Dentre eles, podemos citar Bacha e Bonelli (2003), Pinheiro et al. (2001), Ellery Jr. et al.(2005).

® Ver Apéndice.



conflituosas, sdo mais vulneraveis a choques externos, ou seja, utiliza de maneira indireta a
mesma argumentacgdo sobre as crises do petréleo, mas através de um enfoque institucional.
Por fim, mostram que cerca de 50% do crescimento do produto por trabalhador brasileiro,
na segunda metade do século XX, deve-se a PTF.

Ferreira e Malliagros (1998) foram os pioneiros a tentar relacionar a questéo dos
efeitos da infra-estrutura sobre a produtividade brasileira. Através de um modelo de
cointegracdo, estimam que o aumento de 1% no capital de infra-estrutura leva a um
aumento entre 0,48% e 0,53% na produtividade total dos fatores, dependendo do modelo
tedrico utilizado para estimar a PTF. Curiosamente, eles encontram que a PTF ndo é
Granger causada pela infra-estrutura e sim o contrario.

A grande diferenca do nosso estudo em relacdo ao mencionado anteriormente é
que utilizamos a razdo capital pablico/privado para buscar explicar 0 comportamento da
PTF, e ndo apenas o capital publico (infra-estrutura) — até onde sabemos essa metodologia
ainda ndo foi utilizada. Como ja mencionado, acredita-se que um aumento na infra-
estrutura s6 aumentaria a PTF se fosse maior que um aumento no estoque privado. Os
nossos resultados indicaram, ao contrério de Ferreira e Malliagros (1998), que aumentos na
infra-estrutura, para um dado estoque de capital privado, causam no sentido de Granger a
PTF. Além disso os resultados ndo se alteram na esséncia para diferentes medidas de PTF e
para diferentes formas de caculo para a razéo capital publico-privado. A fungéo resposta ao
impulso e a analise de decomposi¢do da variancia também indicaram que movimentos na
razdo capital publico/privado precedem movimentos na PTF.

O artigo esta organizado da seguinte maneira. A segunda secdo analisa a evolucéo
da PTF, do capital publico e privado no pais. A terceira se¢do, por sua vez, apresenta a
metodologia econométrica e em seguida, a quarta secdo mostra os resultados. Por fim, a
quinta secdo conclui.

2. Evolucéo da PTF e do estoque de capital

O capital de infra-estrutura de um pais exerce uma influéncia extremamente
importante no processo produtivo, seja diretamente, como insumo na producdo, ou
indiretamente, através do impacto sobre a PTF. Este tipo especifico de capital se difere do
conceito tradicional, pois, em geral, possui reduzida mobilidade, elevados custos
irrecuperaveis, baixa relacdo produto-capital e elevada escala produtiva. Além disto,
também costuma apresentar externalidades importantes, bem como taxas de retorno
elevadas no longo prazo, como indicam os estudos de Bennathan e Canning (2002),
Calderdn e Sérven (2003).

Uma melhora na malha ferroviaria, por exemplo, reduziria o tempo gasto com o
transporte de uma determinada matéria prima, ou seja, diminuiria 0 custo unitario de
producdo. Similarmente, a instalacdo de uma rede de esgoto geraria uma melhora nas
condicBes de saude dos trabalhadores, aumentando assim a sua produtividade. Nao por
acaso, regides mais urbanizadas possuem um PIB per capita mais elevado, devido, em parte
a maior infra-estrutura disponivel, em forma de bens e servicos intermediarios, para a
producdo privada. Uma rodovia gera um servico intermediario para uma transportadora, ao
mesmo tempo em que permite a viagem de férias de uma familia, ou seja, seria também um
bem final do ponto de vista dos consumidores. E dificil imaginar uma economia produtiva
sem energia abundante, ou sem um sistema de telefonia amplo. Quando a comunicagéo
entre produtores, fornecedores e consumidores é ruim, os custos de transacéo sdo elevados



diminuindo a eficiéncia do mercado. A subprovisdo ou mé qualidade dos servi¢os de infra-
estrutura podem gerar custos de producédo elevados. Por exemplo, Garcia, Santana e Souza
(2004) estimam que o setor extrativo mineral brasileiro teria uma redugdo no seu custo de
cerca de 10,76%, caso o pais tivesse um indice de infra-estrutura de energia igual a média
de sete paises'® da América Latina.

A teoria econdmica enfatiza a necessidade do Estado prover determinados bens e
servicos que ndo poderiam ser oferecidos de maneira socialmente 6tima pelo setor privado,
seja devido ao carater ndo-rival e ndo-excludente de determinadas atividades, a necessidade
de internalizacdo de externalidades, ou & elevada escala necessaria a minimizagdo dos
custos de producdo (estrutura de monopolio). Assim sendo, a infra-estrutura basica de uma
economia deveria ser a priori provida pelo Estado, como no caso de rodovias, ferrovias,
portos, sistemas de agua e esgoto, telecomunicacdes e energia elétrica, dentre outros.
Obviamente, a provisdo desses setores depende da disponibilidade de recursos do Governo
bem como da eficiéncia administrativa do mesmo, o que tem levado recentemente a uma
participacdo cada vez maior da iniciativa privada nesses setores, seja através de
privatizacBes ou de Parcerias Publico Privadas (PPP).

Diversas formulagdes teoricas procuraram estabelecer uma relacdo mais estreita
entre os gastos do governo e o produto de longo prazo. Uma das principais referéncias nesta
area € 0 modelo de crescimento endogeno desenvolvido por Barro (1990). A principal
contribuicdo deste artigo € incorporar na funcdo de producdo os gastos do governo em um
modelo do tipo AK. Nesta formulacédo, a funcdo de producéo (per capita) apresenta retornos
decrescentes para o capital privado separado, mas, quando este aumenta junto com gasto
publico (produtivo), a funcdo passa a apresentar retornos constantes. Isto porque o gasto
publico entra de maneira complementar ao capital privado, aumentando a produtividade do
mesmo.

Seguindo este raciocinio®®, podemos interpretar que, além do papel direto do
capital publico sobre o produto, existiria um efeito indireto sobre a produtividade do setor
privado, sendo que um aumento por si s6 da acumulacdo privada, que ndo fosse
acompanhada por mais investimentos publicos, tenderia a gerar cada vez menos produto.
Um exemplo tipico deste mecanismo seria 0 racionamento de energia vivido pelo Brasil em
2001. Ainda que 0s empresarios mantivessem os niveis de investimento, sem uma provisao
adequada de energia elétrica, estes investimentos ndo se tornariam suficientemente
produtivos. De fato, um dos principais fatores a explicar o crescimento praticamente nulo
do PIB per capita de 2001 foi o racionamento.

O Gréfico 1 nos mostra como o estoque de capital publico (Kg) e o estoque privado
(Kp) cresceram no periodo de 1950 a 2000. Estas séries foram calculadas pelo IPEA
através do método do inventario perpétuo’? utilizando os dados de formacdo bruta de
capital fixo (construcGes e maquinas e equipamentos) para o setor publico e privado. A taxa
de crescimento de Kg se situa acima da taxa de crescimento de Kp, ao longo das décadas de
50 e 60, permitindo, desta maneira, uma maior disponibilidade de capital publico para o
capital privado. Entretanto essa trajetéria se inverte a partir de 1971 quando o capital

10 Argentina, Chile, Colémbia, Costa Rica, México, Uruguai e Venezuela.

1 E importante enfatizar que as estimacfes a serem feitas ndo serdo baseadas no modelo teérico de Barro
(1990). Pretende-se apenas utilizar a idéia de complementaridade entre o capital publico e privado.

12 Este é 0 mesmo utilizado por Gomes, Pessda e Veloso (2003) descrito no Apéndice. Para maiores detalhes,
ver Morandi e Reis (2003).



privado tem um aumento na sua tendéncia de crescimento ao passo que o capital publico
mantém a sua taxa em torno de 8% até 1976, quando posteriormente inicia uma forte
trajetoria de queda. Com a crise no inicio dos anos 80 a acumulagdo privada também passa
por uma desaceleracdo sendo que na década de 90 ambos o0s estoques passam a acumular-se
a uma taxa baixa entre 1% e 3% ao ano.

Graf 1: Taxade crescimento de Kg e Kp
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Essa oscilacdo gerou um comportamento interessante da relacdo capital publico-
privado. Como pode ser visto no Grafico 2, ela inicia o periodo em aproximadamente 23%,
crescendo continuamente, ate atingir o pico de 35% em 1969, seguido de uma tendéncia de
queda até 1985. Finalmente, a proporc¢do do estoque publico em relacdo ao privado fica em
torno de 19% nos ultimos anos da década de 90. De maneira similar, a produtividade
brasileira segue uma trajetéria muito parecida, sugerindo uma possivel relacdo de longo
prazo entre a razdo capital publico/privado e PTF.*® Na verdade, a primeira aparenta
preceder, em cerca de cinco anos, 0s movimentos da produtividade.

3 Ver Apéndice.



Graf. 2: Evolugédo da PTF e Kg/Kp no Brasil
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3. Metodologia econometrica

Um problema com a utilizacdo de dados de séries de tempo na literatura de
crescimento € que, freqiientemente, as variaveis utilizadas sdo ndo estacionarias, podendo
resultar na estimacao de regressdes espdrias. Entretanto, se estas variaveis forem integradas
de mesma ordem I(d) e apresentarem uma tendéncia estocastica comum, entdo a estimacéo
desta relacdo é valida e diz-se que essas variaveis sdo cointegradas. Neste caso, existe uma
combinacdo linear entre as variaveis, que é estacionaria. Assim, 0 primeiro passo é testar a
presenca de raiz unitaria nas séries, o que pode ser feito pelo teste Dickey-Fuller
Aumentado (ADF)

Como serd visto a seguir, as variaveis utilizadas neste estudo sdo 1(1), o que nos
permite testar a possibilidade de cointegracdo entre as mesmas, estimando assim a sua
relacdo de longo prazo. Neste caso, sera utilizado o Procedimento de Johansen para testar a
cointegracdo entre as variaveis, estimando um Modelo de Vetor de Correcdo de Erro
(VECM) dado pela seguinte expresséo:

p-1
AX, = aff Xy + D T + & (5)

i=1

onde x, € um vetor n x 1 de variaveis, « € uma matriz nxr de coeficientes de
ajustamento, £ é uma matriz de cointegracdo nxr, z; € uma matriz n xn de parametros
e, € um vetor de erros tal que ¢, ~ N(0,%). Podemos ver que (5) € nada mais que um
teste ADF multivariado, sendo que, no teste de Johansen, o objetivo é identificar o posto da

matriz 7 = af5 . Se o posto de z for nulo (r = 0), significa que o primeiro termo do lado

direito de (4) ndo existe, logo, temos um Vetor Auto Regressivo (VAR) em primeira
diferenca, portanto, as variaveis ndo cointegram. Se o posto for incompleto (r < n), as



variaveis cointegram e existem r vetores de cointegracdo. Por fim, se o posto for completo
(r = n), tem-se que as varidveis sdo estacionarias. Assim sendo, o modelo € estimado por
Maxima Verossimilhanga e, atraves dos autovalores de 7, s@o calculadas as estatisticas do
traco e do méaximo autovalor.**

Uma das vantagens do Procedimento de Johansen em relacdo a Metodologia de
Engle-Granger é que, assim como num VAR tradicional, ndo € necessario classificar a
priori as variaveis como exdgenas e endégenas™. Além disso, podem ser testadas restricdes
sobre os parametros do vetor de cointegracéo e os coeficientes de ajustamento.

Resumindo, em um VECM, o vetor de cointegracdo nos déa a relagdo de equilibrio
de longo prazo entre as varidveis, sendo que os termos em primeira diferenca, nos
informam sobre a dindmica de curto prazo.

4. Estimacéo e resultados
4.1 Relacdo de longo prazo

Nesta secdo, serd analisado como a relacdo capital publico-privado e a
produtividade total dos fatores interagem no longo prazo, buscando estimar a semi—
elasticidade da PTF em relacdo a primeira variavel. O primeiro passo é testar a ordem de
integracéo de log da produtividade (LPTF) e da relacdo capital publico-privado (G)'°. De
modo a facilitar a interpretacdo dos resultados, esta ultima estara sempre em porcentagem.
Como ja mencionado, esta amostra vai de 1950 a 2000, onde a PTF é aquela estimada por
Gomes et al. (2003) e G foi calculada com as séries do IPEA. Pela Tabela 1 conclui-se que
as variaveis sdo I(1) tanto no teste ADF como pelo teste de Phillips-Perron (PP).*

Tabela 1: Testes de raiz unitaria
varidveis  ADF p valor PP p valor
LPTF -2.093 0.248 -2.049 0.266
dLPTF -5.512 0.000 -5.557 0.000
G -1.915 0.632 -0.544 0.477
dG -2.678 0.008 -2.678 0.008

Estimando um VAR no nivel, chegamos, pelo Critério de Akaike (AIC) que o
melhor modelo é aquele com dois lags, o que significa que, para o VECM, deve-se utilizar
apenas uma defasagem. Em amostras pequenas, Lutkephol & Saikkonen (1999)
recomendam o uso deste critério para a determinacdo das defasagens a serem utilizadas em
um teste de cointegracdo. A tabela abaixo mostra os coeficientes do vetor de cointegracao
normalizados pela LPTF, sendo que foi incluida uma tendéncia e constante.’® O teste de
Johansen mostra que as varidveis cointegram, tanto pela estatistica do traco como do

14 para uma analise detalhada da metodologia, ver Johansen (1995).

1> Qutras vantagens sdo o fato de que, no Procedimento de Johansen, pode-se testar a existéncia de mdltiplos
vetores de cointegracao e o teste é feito em apenas uma etapa. Ao contrério, na metodologia de Engle-Granger
primeiro estima-se a regressdo das varidveis endogenas contra as exdgenas e depois testa-se a presenca de raiz
unitaria nos residuos.

16 A variavel com um d na frente significa que foi diferenciada.

7 No teste de Phillips-Perron, o pressuposto de que 0s erros so i.i.d. n&o é necessario.

18 por simplicidade, foram omitidos os termos fora do vetor de cointegragéo.



autovalor. Os coeficientes de ajustamento (alptf, ag) mostram qual das varidveis contribui
para ajustar os desvios de curto prazo de modo a manter a relacdo de equilibrio de longo
prazo. O coeficiente de LPTF apresenta o sinal correto e é bastante significativo, ao passo
que o coeficiente de G apresenta o sinal contrario, sendo estatisticamente diferente de zero
a um nivel de significancia de 5%, mas nao a 1%.

Tabela 2: VECM - Semi-elasticidade da PTF em relacdo a G

Bg constante tendéncia  Ho' traco autovalor alptf ag
G -0.0199  -3.9863 -0.0051 r=0 26.488*  20.199** -0.2594  -2.2055
[-5.595] [-3.850] r=1 6.288 6.288 [-3.805] [-1.986]

** Rejeita Ho a 5%, estatisticas t entre colchetes.

De modo a checar a adequacdo do modelo foram feitos os testes usuais sobre o
comportamento dos residuos. O teste LM de autocorrelacdo conjunta mostrou que 0s
residuos do modelo sdo ruidos brancos e aceita-se a hipétese de normalidade dos mesmos.
Os resultados encontram-se no Anexo. Assim, de acordo com a equagao de cointegracéo,
um aumento de 1 ponto percentual na variavel G implica um aumento no longo prazo de
aproximadamente 1,99% na PTF. Este resultado € bastante elevado e pode significar que a
caréncia de infra-estrutura no Brasil é tdo significativa que um pequeno aumento seria
capaz de produzir um impacto muito grande. E esperado que se a infra-estrutura se
tivéessemos um estoque de infra-estrutura ndo tdo escasso ou em condi¢cGes ndo tao
depreciadas essa elasticidade seria menor.

Como a produtividade utilizada neste estudo € uma variavel ndo observada, sendo
calculada como residuo, séo testadas outras medidas®’(todas em logaritimo natural), de
maneira a assegurar que a relacéo de cointegracdo encontrada nao seja causada pela medida
escolhida, sendo elas:

e PTFHP — PTF ajustada a uma tendéncia pelo filtro de Hodrick-Prescott

e PTFCN — PTF calculada com base nas Contas Nacionais Brasileiras

e PTFD - PTF descontada a evolucao da fronteira tecnoldgica (A da equacao 3)
e PTFDCES - PTFD calculada com base em uma funcéo de producio CES*

Tabela 3: Semi-elasticidade da variavel X em relacdo a G

X Bg constante tendéncia Ho traco autovalor

LPTFCN -0.0164  -4.1440 -0.0025 r=0 55.161* 49.531*
[-4.884] [-2.163] r=1 5.631 5.631

LPTFHP -0.0249  -3.8417 -0.0059 r=0 48.200* 42.605*
[-39.797] [-24.413] r=1 5.594 5.594

LPTFD -0.0199 -3.9954 0.0040 r=0 26.488** 20.199**
[-5.595] [3.070] r=1 6.288 6.288

LPTFDCES -0.0201 -3.9694 0.0041 r=0 26.644* 20.256**
[-5.485] [3.011] r=1 6.389 6.389

**(*)Rejeita Ho a 5%(1%), estatisticas t entre colchetes.

19 Estas sao as hipoteses nula para o teste do autovalor, para o teste do trago, elassdo r <0 e r <1.

2 A primeira série foi calculada por nés, utilizando A=100. As demais foram retiradas do banco de dados de
Gomes et al. (2003) disponivel no site http://epge.fgv.br/portal/pessoas/docente/producoes/2007.html.

2L A CES utilizada tem elasticidade de substituicdo capital-trabalho igual a 0,7.



Todas as varidveis cointegram com G tanto pela estatistica do traco, como do
maximo autovalor, sendo que Bg ndo se altera de maneira significativa em nenhum caso. O
resultado em relacdo a PTFD € idéntico, o que mostra que mesmo descontando uma
possivel evolucdo da fronteira tecnoldgica internacional captada pela economia brasileira, o
impacto de G € robusto. A maior semi-elasticidade foi em relagdo a PTF filtrada, indicando
um impacto ainda mais elevado da relacdo capital publico-privado na produtividade
brasileira, quando se tentam eliminar os efeitos dos ciclos econémicos. Esse resultado é
importante uma vez que a PTF capta também variagdes no nivel de atividade. No caso do
uso da PTFCN, o valor encontrado € um pouco menor, em torno de 0,016, ao passo que na
PTFDCES praticamente ndo ha alteracdo em relacdo a PTFD (Cobb-Douglas).

Araujo e Ferreira (2006) utilizam como proxy do capital de infra-estrutura o estoque
de capital pablico em construcfes do IPEA. Na verdade, a maior parte do capital publico é
formado pelas estruturas de modo que o comportamento da série excluindo maquinas e
equipamentos ndo é muito diferente da série total, sendo que elas apresentam uma
correlacdo quase perfeita (0,99). Desta maneira estima-se 0 modelo com a propor¢éo
capital publico estruturas/capital privado (G2). Além disso, o estoque privado inclui
também as residéncias familiares, e sendo assim, testamos também o impacto da relagédo
capital publico-capital privado néo residencial (G3).

Tabela 4: Semi-elasticidade da PTF em relacéo a variavel Y

Y Bg constante tendéncia Ho traco  autovalor

G2 -0.0150 -4.2220 -0.0023 r=0 63.678* 56.719*
[-4.857] [-2.473] r=1 6.959 6.959

G3 -0.0315 -3.1085 -0.0147 r=0  29.891** 19.062**
[-5.102] [-3.791] r=1 10.830  10.830

**(*)Rejeita Ho a 5%(1%), estatisticas t entre colchetes.

Como pode ser visto pela tabela acima, o resultado é robusto para as duas medidas
de proporcéo do estoque privado e publico — ambas cointegram com a produtividade e
possuem o sinal esperado. Excluindo maquinas e equipamentos do governo, tem-se um
efeito menos expressivo sobre a PTF. No caso da exclusdo das residéncias privadas, um
aumento de um ponto percentual em G3 aumenta em 3,15% a PTF no longo prazo, o maior
valor encontrado até entéo.

Podemos testar ainda se a variavel G é fracamente exdgena no modelo, ou seja, se
ela ndo contribui para o ajustamento de longo prazo, atraves de um teste de razdo de
verossimilhanca, que possui distribuicdo Qui-quadrado.

Tabela 5: teste LR

Ho:0g=0
qui-quadrado 2.978278
p valor 0.084389

A um nivel de significancia de 5%, aceita-se a hipdtese nula de que a restricdo €
valida de modo que sera reestimado o modelo com ag = 0. Assim, o vetor de cointegracéo
normalizado ficou
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LPTF, = 3847 +0,024G, + 0,006t

Os resultados ndo se alteram de maneira expressiva®?, mas o coeficiente de G se
elevou um pouco em relagcdo ao modelo irrestrito. Desta maneira, tem-se que um aumento
de 10 pontos percentuais em G aumenta em 24% a PTF no longo prazo. Por exemplo, em
2000, o valor da PTF foi 103 e a razdo capital publico-privado 18,77%, de modo que, se
esta passasse para 28,77%, ou seja, voltando a um valor proximo ao de 1977, a PTF estaria
no valor de aproximadamente 128, similar ao que o pais viveu na época.

4.2 Relacdo de curto (médio) prazo

O préximo passo é analisar a interagdo de curto (médio) prazo entre as variaveis®*,
através do teste de causalidade de Granger, da funcdo resposta ao impulso e da analise de
decomposicdo da variancia.

(i) Causalidade no sentido de Granger

Uma questdo relevante de analise é se existe uma relagdo de precedéncia entre as
variaveis, ou seja, se a informacao sobre uma variavel no periodo t afeta a previsdo dos
valores futuros de uma outra variavel. Neste sentido foi feito um teste de causalidade de
Granger. Em um VECM, o teste se aplica apenas aos termos em diferenca, que no caso tem
apenas uma defasagem. Como mostra a Tabela 6, a um nivel de significancia de 10%,
conclui-se que a variavel G causa no sentido de Granger a produtividade, ao passo que o
contrario ndo ocorre.

Tabela 6: Teste de causalidade de Granger

Ho qui-quadrado g.l. p valor
G ndo granger causa LPTF 3.644075 1 0.0563
LPTF néo granger causa G 0.021659 1 0.8830

(if) Funcéo Resposta ao Impulso

Assim como em um VAR, em um modelo VECM pode-se calcular a funcéo
resposta ao impulso, isto €, como um choque estrutural de 1 desvio-padrdo de uma variavel
afeta a trajetoria ao longo do tempo das outras variaveis, supondo todos os demais choques

constantes. Utilizando a Decomposicdo de Cholesky, precisa-se impor n*-n restricGes de
2

maneira a identificar estes impactos. No presente caso, € necessaria apenas uma restricéo, e
como concluiu-se que G €é fracamente exdgena, impde-se que esta variavel ndo € afetada

22 O coeficiente de ajustamento de LPTF no VECM ndo normalizado é de 0,018893, ou seja, apresenta o sinal
correto (pois o sinal do coef. do vetor de cointegracdo € negativo) e mostra-se significativo.

28 Como estamos empregando dados anuais, podemos considerar curto (médio) prazo como um periodo de 10
a 15 (20 a 30) anos.
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por choques contemporaneos na PTF. Os resultados para 0 modelo restrito se encontram no
Gréfico abaixo.

Gréfico 4: Funcéo resposta ao impulso
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Podemos ver, pela funcdo resposta ao impulso, que apos 5 anos, a PTF é
positivamente influenciada por um choque em G, o que esté de acordo com o Grafico 3 em
que aparentava haver uma precedéncia de tempo equivalente a meia década entre essas
variaveis. O efeito do choque ir4 se estabilizar ap6s cerca de 12 anos.?* A variavel G ndo se
altera com choques na PTF, o que era provavel dado que ela ndo é granger causada pela
PTF e é fracamente exdgena. Um choque na prépria PTF tende a se dissipar ao longo do
tempo, ao passo que um choque na prépria G tem um efeito permanente. Na verdade, em se
tratando de variaveis ndo estacionarias, as funcdes respostas ao impulso geralmente nédo
convergem para zero.

(iii) Analise de Decomposicao da Variancia

Apesar de ndo estarmos fazendo a previsdo dos valores futuros das variaveis em
nosso modelo, podemos decompor a variancia do erro de previsao, tendo assim uma nog¢éo

% Em principio, o efeito é negativo, mas como é pequeno acredita-se que ele provavelmente esta dentro do
intervalo de confianga no qual é estatisticamente igual a zero. O software utilizado, Eviews 4, ndo apresenta
os intervalos de confianga para a funcéo resposta ao impulso, no caso de um VECM.
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das relacdes entre a PTF e G. Esta andlise é semelhante a funcéo resposta ao impulso, mas
agora estima-se qual a proporcdo dos movimentos de uma variavel € explicada pelos seus
préprios choques e qual a proporcao é explicada pelas outras varidveis. Novamente, sera
utilizada a Decomposicdo de Cholesky, para se identificar os erros do modelo estrutural,
mantendo a mesma ordenacao de endogeneidade das variaveis.

Tabela 7: Decomp. da Var. da PTF Tabela 8: Decomp. da Var. de G
Periodo LPTF G Periodo LPTF G
1 96.686  3.314 1 0.000 100.000
5 90.199  9.801 5 0.012  99.988
10 49.589  50.411 10 0.006  99.994
15 26.039  73.961 15 0.004  99.996
20 17.078  82.922 20 0.003  99.997
25 12.666  87.334 25 0.002  99.998
30 10.063  89.937 30 0.002  99.998

A tabela acima mostra que o0s movimentos da produtividade sdo altamente
explicados pelos movimentos da relagéo capital publico-privado. Apds 5 anos, a variavel G
explica 10% da variancia do erro de previsdo da PTF, sendo que esta proporcao cresce
rapidamente chegando, apds 10 anos, a 50%, indicando novamente uma defasagem
significativa. Ja o impacto da produtividade em G é muito pequeno; mesmo apés 30 anos
essa variavel € explicada basicamente por ela mesma. Invertendo a ordem de
endogeneidade das variadveis, altera muito pouco os resultados, de modo que ndo serdo
apresentados.

5. Conclusotes

No presente estudo mostrou-se que a relacao capital publico-privado no Brasil teve
uma trajetoria muito parecida com a PTF no periodo de 1950 a 2000. Os testes feitos sobre
as diferentes medidas de produtividade e da relacdo entre o estoque publico e privado
corroboraram a nossa idéia inicial de que a complementaridade entre estes estoques possui
uma relacdo de longo prazo com a PTF. Os resultados sdo robustos tanto a variaces na
medida de produtividade quanto na relacdo entre os estoques.

A andlise de curto (médio) prazo indicou que movimentos na proporcao capital
publico/privado causam no sentido de granger elevagdes sobre a PTF, mas o contrario nao
ocorre. De fato, a relacdo de precedéncia entre as variaveis parece ser mais no sentido da
PTF sendo afetada por esta proporcdo, como indicaram também a funcdo resposta ao
impulso e a analise de decomposicdo da variancia. Desta maneira, uma das possiveis
explicacdes para a queda da produtividade brasileira, a partir de meados dos anos 70, pode
ser uma diminuicdo nos investimentos publicos muito acentuada em comparacdo a
diminuicdo nos investimentos privados.

Entretanto, é preciso ressaltar alguns pontos importantes. Quando se fez referéncia a
um aumento na razdo capital publico/privado, pensava-se em um aumento do estoque
plblico, mas uma diminuicéo do capital privado teria teoricamente 0 mesmo efeito®. Por

% Obviamente, ndo se advoga em favor da reducéo do estoque privado, uma vez que este é um insumo
fundamental na producdo, tendo um impacto direto no PIB.
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exemplo, uma situacdo em que uma transportadora diminua por, qualquer motivo, sua frota
de veiculos. 1sso geraria uma maior disponibilidade de espagco nas estradas aumentando,
portanto, a produtividade dos demais veiculos que nelas circulam. Como mencionado
anteriormente, consideramos um efeito congestionamento nos servigos do capital publico
no Brasil. Adicionalmente, pode-se argumentar que o estoque de capital publico engloba
edificagdes administrativas, hospitais, escolas, etc...que ndo fazem parte do capital de infra-
estrutura de uma economia. Entretanto, podemos imaginar que esta parte do capital publico
também tem uma influencia positiva sobre a produtividade da economia, ainda que com um
impacto menor.

Mesmo ciente das limitacGes inerentes a esse estudo, pode-se fazer um exercicio
ilustrativo, de modo a se ter uma nocdo da relacdo estudada em termos monetarios. O
estoque de capital publico, no Brasil, estava em torno de 500 bilhdes de reais em 2000 (a
precos de 1999), ao passo que o estoque privado era de cerca de 2.700 bilhdes. Uma
elevacdo do estoque publico para algo préximo a R$ 750 bilhdes, ceteris paribus, geraria
um aumento de 10 pontos percentuais em G, o que, de acordo com os resultados, teria um
impacto entre 16% e 25% na produtividade de longo prazo. Em outras palavras, a
elasticidade da PTF em relacdo ao capital publico estaria entre 0,32 e 0,5, valor similar ao
encontrado por Ferreira e Malliagros (1998).

Uma vez que a produtividade total dos fatores é o principal motor do crescimento de
longo prazo, uma atencgdo especial deve ser dada quanto a questdo da infra-estrutura, sendo
que ajustes fiscais baseados na contragdo de investimentos deste tipo podem comprometer
seriamente o crescimento econdmico, vindo inclusive a agravar o quadro fiscal no longo
prazo.
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Apéndices
Al. Célculo da PTF

Gomes et al. (2003) partem de uma funcdo de producdo Cobb — Douglas com retornos
constantes de escala

Yie = Aﬁtkita (Hitﬂt)l_a O<a<l 1)

onde y € o produto por trabalhador, A é a PTFD, k é o estoque de capital fisico por
trabalhador, H é o estoque de capital humano por trabalhador, A é a evolucéo da fronteira
tecnoldgica e a € elasticidade-renda do capital. O subscrito i representa o pais e t o periodo

de tempo. A evolugdo da fronteira tecnoldgica A, = (1+g)' € dada pela economia lider
(EUA) e é supostamente igual a todos os paises em um determinado instante de tempo.

O estoque de capital K foi construido pelo método do inventéario perpétuo

Kit = (1_5)Kit + Iit 2)

em que o ¢ a taxa de depreciacdo e | é 0 investimento bruto. A forma funcional do capital
humano é inspirada na especificagdo de Bils e Klenow (2000) sendo ¢(.) cOncava, ou seja,

o0 retorno de um ano a mais de escolaridade sobre o capital humano € decrescente.

H. =)
it
0 | .
onde ¢(h)=1—h Y, com €>0e0<y<l.
—y
Manipulando-se os termos da equacéo (1), chega-se facilmente a PTF estimada:

—a Yi
PTF = A A " = —k“Htl‘“ 3)
it

fica claro pela equacdo acima que a PTF é composta por dois termos: a parte especifica de
cada pais que pode ser entendida como o grau de eficiéncia desta economia (A,) e a
contribuicdo da evolucdo da fronteira sobre o produto, entendida como progresso técnico
(A ).

As séries de investimento, PEA e produto foram extraidas da PWT verséo 6.1 e 0s

dados de escolaridade de Barro e Lee (2000). Os valores dos parametros utilizados sao:
a=04; g=0,0153; 6§=0,035; §=0,32; v =0,58. A taxa de evolucéo da fronteira g foi

15



calculada com base no crescimento do produto por trabalhador dos EUA de 1950 a 1972.%
Na verdade, os autores ndo usam a taxa do periodo inteiro (1959-2000), pois, ap6s o
primeiro choque do petrdleo, ocorreu uma desaceleracdo da taxa de crescimento da PTF,
fato mencionado anteriormente. Por fim, a série da PTF (PTFD) foi normalizada pela PTF
(PTFD) americana de 1950. Por exemplo, a PTF brasileira no valor de 109, em 1970,
significa que esta se encontrava 9% maior que a PTF americana de 1950.

A2. Testes dos residuos do VECM com LPTF e G

Teste de autocorrelagéo

Lags LM p valor
1 4.317856 0.3647
2 4.697496 0.3198
3 1.935608 0.7476
4 4957873 0.2916
5 6.013953 0.1981
6 7.065443 0.1325
7 1.221671 0.8745
8 1.5654 0.815
9 4.036914 0.401

10 3.531505 0.4731

Teste de normalidade

residuo  Jarque-Bera g.I. pvalor

1 1.538192 2 0.4634
2 2.638385 2 0.2674

ambos 4.176577 4 0.3826

%6 Os referidos autores ajustaram uma tendéncia exponencial a esta série, corrigida pelo aumento da
escolaridade da PEA.
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